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日本の全く存在がないということではないのです。 

｢不在｣ではない。｢文化財｣なのです。 

つまり自然博物館でいうと恐竜ですね。 

｢日本はなぜ絶滅したのか｣というような話ばかりが出るのです。 

あるいは日本から得られる教訓は何なのか？ 

それをアメリカが使えるかどうか？･･･そういう話です。 
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本日は、経済の話ということですが、話のタイ

トルは「焔はごうごう、釜はぐらぐら」となって

います。これはシェークスピアの「マクベス」か

らとったものなのですが、どういう場面かといい

ますと、マクベスが王様を殺そうと魔女たちのと

ころへ行って「うまくいくかどうか」と聞きに行

きます。魔女たちは「焔はごうごう、釜はぐらぐ

ら」と言いながら占いをする。場面の雰囲気は「こ

れから怖いことが起こるぞ」というものなのです

が、そういう意味でこのタイトルをつけたのです。 

では、何が怖いかということですが｢経済が悪く

なる｣ということも、もちろんあります。ですが、

２週間前に欧米の投資家による集まりがニューヨ

ークでありまして、私も行ってきました。ほとん

どが北米の投資家だったのですが、その中で日本

がどういう存在なのかということを聞く機会が

ありました。全く存在がないということではない

のです。｢不在｣ではない。｢文化財｣なのです。つ

まり自然博物館でいうと恐竜ですね。｢日本はな

ぜ絶滅したのか｣というような話ばかりが出るの

です。あるいは日本から得られる教訓は何なの

か？それをアメリカが使えるかどうか？･･･そう

いう話です。 

廊下で友人に会うと、「日本はどうなの？」と

聞かれるのですけれども、私の答えは「いやあ、

ちょっとよろしくないよね」ということになる。

それに対して、友だちは「そうですよね」とは言

わないのです。「おもしろいことがあったら電話

して」と言うのです。 

日本の株価が安い。バリュエーションからいう

と安い。いい企業はたくさんあるということはわ

かっているのですが、何がきっかけでいつ動くか

ということが誰にも分からない。ですから、｢自

分で探しに行かないけれども、何かあったら電話

してください。待機しています｣というわけです。 

本日は、日本が何をしたらまた復活するのか、

あるいは復活するというメッセージを発信でき

るのか、という話をさせてもらいたいと思います。 

民間住宅投資がマイナス 

海外要因、国内要因に分けて話すべきだと思い

ますが、まず少しだけ数字の話をしたいと思いま

す。これ(資料①)は弊社の現時点での日本経済の

予測です。年度ベースで見ますと、２００８年度の

ＧＤＰ成長率は１．１％しかないということです。

ご存じのとおり、政府は２％と言っています。ど

こが一番違うかといいますと、弊社の場合は、民

間住宅投資がまだマイナスだということです。政

府は、かなりＶ型な回復と言って大丈夫でしょう、

ということを言っていますが、我々が担当アナリ

ストたちの話を聞きますと、｢そう簡単に回復す

ることはない｣と言われるのです。新しい建築基

準を導入することは悪いことではないのですが、

それをチェックする人たちが足りないというよ

うに、さまざまな障壁がありますから、回復する

のはかなり遅れるだろうと思っているわけです。 

前年同期比でプラスになるのは、多分、ことし

の７～８月でしょうが、昨年、４割ダウンという

月に比べて上昇したということですから、いいこ

とはいいのですが、そんなに回復しているという

ことではない。いずれにしても、住宅はかなり時

間がかかると思っています。 

そうしますと、ほかの項目をどのようにみるか

ということが大事になります。一つは消費です。

消費が回復しないから日本経済はよくならない、

と言われていますが、民間の消費支出の０．８％し

か入れてないのです。若干外需とか設備投資から

の収入が入ってきて、それを使おうということで

はないかと思いますが、飛躍的に消費が伸びるよ

うな状況にはなっていないと思います。 

消費が伸びない構造的な要因として、特に団塊

世代の引退によって賃金が伸び悩んでいるとい

う状況があります。所得が伸びないということで

す。厚労省の計算によると、６０歳とか定年にな

ると、平均で年収が２割５分くらい減るというこ

とになっています。労働市場の需給が若干逼迫し

ているので、年収は２割５分ではなくて２割とか、
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思ったほど下がらないかもしれませんが、低下は

低下ですから、おそらく個人消費は伸びないので

はないか、というのが結論です。  

設備投資のニーズは大きい 

設備投資に関して、私はそれほど悲観的ではな

いのです。２００８年度で４．１％、２００９年度も同じ

４％という数字を入れています。なぜ楽観的に見

ているかといいますと、これも人口動向と関わる

のですが、労働者のかわりにいろいろな設備投資

をしなくてはならないということです。機械をた

くさん入れるということは、もちろんあるのです

けれども、それに加えてもっといい機械を使わな

いといけない。  

皆さん、お使いになっているかわかりませんけ

れども、私は最近、｢ブラックベリー｣という携帯

情報端末を使うようになりました。欧米で非常に

はやっているといわれていますが、日本でもよう

やく使えるようになりました。これは生産性向上

のための道具ですね。そもそも日本で先に開発さ

れたドコモのような電話があったにもかかわら

ず、企業がそれを生産性の道具として使わなかっ

たということは、本当に残念だと思います。  

ブラックベリーを使うとものすごく仕事の効

率が上がります。海外との連絡、国内の連絡、会

社のＥメールが入っています。だれがだれに何を

話しているかということがリアルタイムでつか

めます。タクシーの時間に使えます。私がこれを

導入することを聞いた部下が「２４時間勤務です

か!?」と言いました。私は「いや違います。これ

で睡眠時間が長くなりますよ」と答えました。こ

れがあると時間を有効に使えるのです。  

この前、３週間の出張に行きました。東京→ロ

ンドン→ニューヨーク→ボストン→サンフラン

シスコ→シドニー→シンガポール→香港→東京

という回り方をしましたのですが、どこへ行って

もワイヤレスでこれが使えたのです。会社とのＥ

メールもそのままやりとりができたわけです。  

これから日本もこのような技術を応用して設

備投資をしないといけないというニーズがあり

ますから、これからも相当設備投資が強いのでな

いかと思います。  

農業改革もそうです。井関農機のミカンの仕分

け機械は非常に面白いですね。ミカンの仕分けを

人間がやると(それをやる人間はいないのですが)
大きさ・色・形などはわかるのですが｢甘さ｣はわ

からない。しかしこの機械は甘さがわかるのです。

超音波を使って、どれぐらい甘いかということも

わかるのです。だから、非常にうまく人間のかわ

りになるような労働設備ができる。だから、それ

に関して４％の設備投資が続くと思っています。 

外需はまあまあですね。米国は前半マイナス、

後半は若干回復すると思っていますが、気になっ

ているのは、やっぱり円相場です。これはサブプ

ライムから派生する、日本に一番大きくかかって

くる問題ではないかと思います。物価はどうか？

ここではＣＰＩ、コアのほうはゼロより若干高い

水準かなと思っていますが、これでもぎりぎりセ

ーフということで、もしかするともっと悪くなる

リスクが大きいのではないかと思われます。  

では、この予測の前提ですけれども、ここで見

るように、２００８年度１０８円という前提で、すで

にそうなっています。そうすると、若干円高リス

クもまだありますから、これは日本経済全体にと

って若干ダウンサイドでしょう。  

原油価格は、いまの水準から若干下がるだろう

と予測しています。７８．４ドルという原油価格を

みていますけれども、割と下がってくれないし、

前提までこないので、ちょっとこれも気になると

ころです。  

サブプライム問題の見方 

さて、海外問題、国内問題に分けて話しましょ

う、と申しあげましたけれども、まずサブプライ

ム問題をどのようにみているかということです。 
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このグラフ(資料②)は非常におもしろいと思い

ます。一番左側は、フェデラル・ファンドと１カ月

物金利。昨年７月の問題が発生するまでほとんど

格差はない。ぴったりだったのです。問題が発生

して大きく開いて、格差が広がったり縮んだりし

てきたのですが、いま初めて逆になっています。 

これはちょっとおもしろいのです。なぜ１カ月

金利がフェデラル・ファンドより低いかというと、

フェデラル・ファンドはさらに下がると思われて

いるからです。今回、２５ｂｐか５０ｂｐかわからない

のです。おそらく５０ｂｐではないかと思うのです

けれども、若干市場の問題がおさまってきている

ということは読み取れます。  

これはいいことですが、この問題の本質が金利

を下げて解決できるのかというと、だれもそうは

思ってないのです。こういう問題を解決するには、

日本の問題と全く同じですけれども、流動性供給

はもちろん必要ですが、不良債権の処分も必要で

す。流動性供給は連銀が非常に頑張っているとい

うことではないかと思います。しかし、不良資産

の処理が果たして進んでいるかといいますと、あ

まり進んでないのではないかと思います。  

｢３人のばか」の話 

資料②の右側にちょっとした項目を入れてい

ます。まずどこが間違いだったのかということで

す。昔のコメディアンで「３人のばか」というの

がいましたけれども、今回のサブプライム問題も

“３人のばか”ということで分析してもいいので

はないかと思います。すなわち、お金を借りた方

(債務者)、自分の能力以上に借りたという、ちょ

っと変な行動をとった人が結構いるそうです。  

私のある友人が、９月あたりの話ですけれども、

次の話をしました。東海岸のサウスカロライナ州

でゴルフをやっていた。１８ホールが終わって、

キャディーさんが友人のところにやってきて次

のような会話になった。  

「ちょっと話をしていいですか」「いいですよ」

「私は家を５軒買ったんですけれども、値段が崩

れそうなのです。いま売ったほうがいいんです

か？」ということを私の友人に聞きました。  

友人は「５軒買ったとおっしゃいましたけれど

も、頭金はどれぐらい出したんですか？」と聞き

ました。「それがないんです。頭金一切なし」 「そ

うですか。それは厳しいですね。じゃあ、どこで

買ったんですか？」「アリゾナ州です」。アリゾナ

といえば西海岸に近いところです。サウスカロラ

イナのごく普通のキャディーさんが、アリゾナで

住宅５軒を頭金なしで買ったというのです。「じ

ゃあ、これは富裕層の住宅、しっかりできたもの

ですか？」「それが･･･私は見たことがないんで

す」というわけです。  

見たこともない住宅を５軒も頭金なしで買っ

たということです。こういう人を果たして救って

いいのかということは、ちょっと問題ですね。だ

から、借りたほうが愚かだという部分もあったと

思います。それでは債権者はどうか。我々も入れ

てですけれども、債権者がそういう人たちに対し

て、特に情報を得ずにお金を貸したということも、

ちょっとばかなことですね。「貧しい人にお金を

貸さないというのはだめだ！」ということをいわ

れて、貸したという部分もあるのですけれども、

そういう失敗は、やっぱりひどいなと思います。 

もう一つは監督者の失敗です。金融庁とか、ア

メリカの監督の資料をみてみますと、債務者、債

権者の失敗はいろいろ書かれていますけれども、

監督者の失敗はあまり書かない。でも、監督者も

よくないのです。やっぱりこういう行動をとって

いたということに何も手をつけなかったという

ことは、監督者の失敗です。  

ですので、こういう問題は、金利を下げて解決

される問題ではないのです。むしろ、資料②３番

目の「倫理の欠如をどうするか」ということが、

いま一番大きな問題ではないかと思います。  
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幸いなことに、２０年前の失敗に比べて今回は

進歩があるといえると思います。例えばＢＩＳ規

制によってどれほどの資本が必要かということ

は割とはっきりしています。足りている、足りて

いないということも情報開示していますから、不

安がその分少ないのです。資本市場がかなり大き

くて、しっかりした企業であれば、取らないとい

けないところは取れる。しっかりしていなければ、

それはすぐ売り買いされ、取れない。で、倒産で

す。どこか違うところにビジネスをとっていただ

く。そういうことは割とはっきり早くできるよう

になっているから、資本市場は、２０年前のアメ

リカの失敗の時代に比べてよくなっている、とい

うことはいえると思います。  

他国への影響 

では、実質経済に対する影響がほかの国に波及

する度合いはどれぐらいか？いわゆるデカップ

リング（非連動性）ですが、住宅市場に対する影響

は、少なくともあと６カ月ぐらいかかると思われ

ます。いまの住宅在庫は何カ月分あるかというと、

約１０カ月です。住宅価格がもう下がらない在庫

はどのぐらいなのかということ、過去の水準をみ

てみますと、大体５カ月分です。  

そうしますと、５カ月分の在庫を処分するまで

どのぐらい時間がかかるか。専門家の話を聞きま

すと、少なくとも６カ月かかると言います。そう

しますと、早くてもことし後半には回復とか底打

ちということになります。ですが、２年、３年と

いうことではないのではないかと思われます。も

ちろん個人消費は影響を受けます。景気後退も波

及効果がありますから、これは相当厳しくなる可

能性もあります。  

２週間前の投資家会議では、ことし１％成長と

いう弊社の予測(いわゆるソフトリセッション予

測)については、ほとんどの人が賛成だったので

すが、日本と同じように、リスクはほとんどダウ

ンサイドだということをもちろん思っています。

「そういう中であまり株を買う気にならない」と

いう人が結構多かったのです。  

では、ほかの地域に対する波及効果はどうか。

いわゆるデカップリングがあるかないかという

ことですが、南米に対しては、かなり厳しいので

はないかと弊社の担当者がいっています。簡単に

いいますと、南米は実体経済も金融市場もかなり

北米と密接な関係があるからです。  

欧州に関しては、いま市場が思っている以上に

悪いだろう、というのが担当者の考え方です。基

本的に欧州中央銀行 (ＥＣＢ)の反応が遅いので

はないかという見方があるからです。ＥＣＢと米

国連銀を比較しますと、法律的な根拠が全然違う

ということが非常に大事なポイントです。ご存じ

のとおり、米国連銀は雇用も物価も考えないとい

けないという法律になっていますが、ＥＣＢのほ

うは条約でできているもので、目標は物価安定し

かないのです。「物価安定です」ということをＥ

ＣＢが考えて、物価が上がっているときに利下げ

は非常にやりにくいのです。いろいろ言い訳をす

るということは可能ですが、やりにくいのです。 

そうしますと、米国の悪化が欧州に波及して、

欧州の実体経済が悪化している中、エネルギー、

穀物などの問題があって若干インフレになって

いるから、連銀が反応しにくいところがあります。

これは一つの大きな問題でしょう。  

もう一つ、あまり公に議論されてないようです

けれども、資本が十分あるかどうかということに

関する問題が最近議論されています。すなわち、

サブプライムをいっぱい買った欧州の銀行は、ま

だ全部出していないのではないか、資本が本当に

足りるのかという心配が、投資家の間にかなりあ

ります。  

米国は、まあ、いっぱいとらないといけないと

いうことは理解されていますから、次の段階へ行

く準備が一応始まっているのですけれども、欧州

はちょっと遅れています。そうしますと、いま市
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場が思っている以上に欧州が米国の悪化から悪

影響を受ける可能性もあるのではないかという

のが、モルガン・スタンレーの考え方です。  

アジアへの影響は小さい？ 

アジアはどうか？アジアは欧州、南米と違って、

やっぱりインフラ整備の国内需要、消費がグーン

と上がっていくような成長段階になっていますか

ら、米国から悪影響を受けにくいところもありま

す。ですから、確かに１００％デカップリングでは

ないけれども、ほかの地域に比べてアジア、すなわ

ちインド、中国、東南アジアは大きな影響を受けな

いのではないか、というのが現時点での見解です。 

では、日本はどうかということですが、もちろ

ん輸出業者が悪影響を受けます。米国が大きな不

況になった場合、中国にも悪影響が行きますから、

日本の対中輸出も悪影響を受けます。ですが、輸

出よりも金利と為替の影響が大きいのではない

かと思っています。  

これはなぜかといいますと、やっぱり日銀が金

利を下げる余地がほとんどないからです。これだ

け連銀がドーンと金利を下げて、日銀はほとんど

下げる余地がないから、さらに連銀が下げるとい

うことであれば、これはもちろん円高要因になり

ます。日銀は何もできない。下げたとしても、ゼ

ロ金利に戻ってもゼロですから。５０ベースしか

下げられないので、円高になりやすい状況ではな

いかと思います。  

日銀も、ちょっと状況がわかりにくいところも

あるのですが、どうもいまでも下げたくないので

はないか、という感じがします。実は数週間前、

日銀の友人と話をしました。結構影響力のある友

人ですが、「日本の指標は悪いんですよね。賃金

が上がらないんですよね」という話だったのです。

これはちょっとずるい話の持ち出し方だったの

ですが、「そこまで指標が本当に悪くなって、賃

金が悪い中、とても利上げはできないということ

だけではなくて、次のステップは利下げでしょう

かねえ」といいました。彼はびっくり仰天で、「そ

んなのはないんです。５０ベースしかないでし

ょ！」という反応だったのです。下げたくないと

いう部分もあるから、これも若干円高雰囲気を強

くするのではないかと思います。  

あと二つ、ちょっと変わった点もあります。一

つは、資料③にありますけれども、外貨準備高が

高いのです。どれくらいが必要かということを計

算しますと、いろんなやり方があるのですが、高

く見積もっても２５００億ドルです。それなのに１

兆ドルに近いお金を持っています。  

そうすると、円高になりかかっているときに、

もし日本の財務省が果敢に「介入します」という

ことを言って実施した場合、欧州からも米国から

もかなり風当たりが強くなるのではないかと思

います。  

それは議論すればいいところですけれども、も

ちろん市場はそういうことを見ています。穏やか

な子供は、親はけんかしない方がいいという原則

と同じで、当局たちがけんかしているときは、市

場が何をすればいいか自分でわかるのです。そう

しますと、そういう円高をとめるような介入はし

にくい環境だということを市場はわかっていま

すから、もう少し円高を試してみるということが

あってもおかしくないと思います。  

もう一つ、非常に大事なポイントですけれども、

ここ２カ月ぐらい、日本国内の雰囲気が変わった

ということがあります。というのは、輸出業者が

円安で得するということはよく知られています

が、中小企業は輸入集中的な生産をやっているの

です。すなわち、エネルギー、穀物など商品市況

が上がっている中、果たして１２０円とか、そうい

う円安が日本全体にとって正しい水準かという

議論が最近、霞が関、日銀、財務省などで議論され

ています。ですので、エネルギーとか石油が９０

ドルというときは、１２０円ではなくて１００円とか、

そういうのがいいのではないかという議論にな

ってくると思います。  
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２週間前の出張でも私も感じました。１２０円で

あった昨年の出張に比べて、ことしは、やっぱり

買い物をしたいと感じます。だから、穀物問題、

エネルギー問題によって円相場の議論が影響を

受けて、さらなる円高があってもおかしくないな、

ということではないかと思います。  

原油価格が下がらない 

さて、エネルギー問題です。いくつか言及しま

したけれども、弊社の予測の中で原油価格が９０

ドルから７０ドルぐらいに落ちてきます、と公表し

ています。これはもちろん専門家が出して、特に

短期的な在庫とか短期的な需要を使って出して

いる予測です。私はそこまで細かく在庫などを分

析しないから、短期的なことはわからないのです

が、長期的なことを考えますと、原油がなかなか

下がらない状況ではないかと思っています。  

資料④では「Hubbert 理論」という考え方を紹

介しています。ご存じの方もいるかと思いますが、

ハバートさんという地質学者は、もう亡くなって

いますけれども、彼が１９５６年に非常におもしろ

い論文、｢石油分析モデル｣を発表しました。ハバ

ートさんは、もともとシェル石油の研究所にいた

人です。シェル石油にとって当時、米国内、すな

わち、アラスカ、ハワイ以外の州――当時、州で

はなかったのですけれども――４８州の中、原油

生産はいつピークを打つかということは相当大

きな話題だったのです。彼がここに書かれたモデ

ルを開発して予測を出しました。原油生産は総埋

蔵量をとるわけですから、ピークを打って、その

後下がってくるという生産の形になるのではな

いかということをもって、｢正規分布｣を使ったら

どうかというモデルを組みました。正規分布の形

で原油生産が行われるのだろうということです。 

分析の曲線の下にあるのは、確率ですともちろ

ん１００％です。この域を足していきますと１００％

になります。原油の分析ですと、同じ域を足して

いくと総埋蔵量になります。地質学者として総埋

蔵量はいくらあるかという推計を入れて、こうい

う形ですという前提を置いてそれまでの生産に

合わせて曲線を描きます。  

そういうモデルを組んで予測を出して、ピーク

が７０年代前半だという予測を出しました。これ

は見事に当たりました。原油市場でこういう予測

を出して当たるということは、相当すごいことで

すので、このモデルはすごい実績があると思いま

す。 

石油とトウモロコシの違い 

もちろん反論はあります。例えば、これは経済

学じゃない。値段が上がると生産量が増えるとい

う反論があります。例えばトウモロコシの値段が

上がると、トウモロコシを生産する人が多くなる。

それが経済学でしょうというわけです。値段が上

がったら何でもっと生産しないのかと。これはわ

かるのですけれども、何千億年前までさかのぼっ

て値段が上がるということはありません。決まっ

た量しかないから、値段がいくら上がっても供給

が増えないことはあります。  

もちろん同じ油田からもっととるという技術

が開発されるでしょうし、新しい油田を探すとい

うこともありますが、なかなか最近みつかってな

いのです。さらに、いつ油田がみつかったかとい

うことをみてみますと、必ずしも石油の値段が高

いときではないのです。３０年代、サウジの大き

な油田がみつかったときは、実は原油価格が低い

ときだったのです。最近、ブラジル沖で大きなも

のがみつかったということがいわれていますけ

れども、それは正しいとしても、量的にどれくら

いなのかということを考えると、大したことがな

いのです。  

例えば１０億バレルの原油がみつかったとしま

す。見つけた人は大金持ちになりますよね。おい

しい料理も食べられる。しかし｢１０億バレル｣と

いうのはどの程度の量なのか？毎日世界がどれ

くらい使っているかを考えると、大した量ではな
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いということがわかるのです。毎日世界がどれく

らい使っているかというと、現時点では毎日８６

００万バレルです。１０億バレルは大体１２～１３日分

です。ブラジル沖に２００億バレルとか２０００億バ

レルがあったとしても、数年間分ですよね。です

ので、見つかったとしてもそんな大きな量とはい

えない。  

加えて、市場に出るまですごい時間がかかりま

す。きょう見つかったとしても、市場に出るまで

には少なくとも８年かかります。ですので、供給

からいうと相当きつい。加えて需要が上がってい

ます。  

さっき８６００万バレルと申しあげましたが、イ

ンド、中国、あるいはほかの途上国が成長すると、

簡単に９０００万～１億バレルになります。そうす

ると、代替エネルギーをどうやって開発するかと

いう問題が大きくなってきます。すなわち、エネ

ルギーが当面下がらないだろうということが一

つのポイントです。それはバッドニュースです。 

日本の省エネ技術はすごい！ 

しかしグッドニュースもあります。日本ほどう

まくエネルギー政策をやった国はほとんどない

のです。最近、ブラジルはエタノールで頑張って

いますけれども、日本はものすごいことをやって

きたのです。私が２回目に日本に来たのは１９７３

年ですけれども、当時、日本は毎日、約５００万バ

レルの原油を使っていました。いまはどれくらい

使っているかというと、４２５万バレルです。減っ

ているのです。３５年間たっても使っている量が

減っているのです。  

これはなぜかと分析をしますと、ほかの鉱物燃

料、特に天然ガス、石炭などをもっと使っている。

あるいは核燃料、原子力を使っているということ

もありますし、節約がものすごいということもあ

ります。ＧＤＰ１単位当たりのエネルギーの生産

性が毎年１％改善してきたという計算もできま

す。これは相当すごいのです。ですので、日本が

こういう実績を上げたということはすごくグッ

ドニュースで、これによって開発される技術はた

くさんあるし、もうかるチャンスがあるというこ

とを忘れてはいけないなと思います。  

次は穀物です。穀物はなぜ高いのか？単なる天

候の悪化なのか、それとももうちょっと長期的な

ことが起きているのかということです。資料⑤に

いくつか載せていますが、むしろこの言葉よりも

方程式で整理したほうがわかりやすいのではな

いかと思います。本日は、皆さんの顔をみますと、

ゆとり教育が始まる前の方が多いということで

すから、ためらわずに方程式は使えます。  

穀物価格のこれから 

資料⑥の上に穀物（グレーン）の需要と供給が

均衡するということが書かれています。２行目は

需要と供給を分けて載せた方程式がありますけ

れども、まず右の供給をみてみましょう。非常に

単純です。穀物の供給は、土地面積（農地）、ど

れぐらい農地を使っているか×１単位当たりの

穀物の生産、すなわち生産性です。イールドとも

いうのですけれども、「生産性×土地面積」です。  

いま、どうなっているかといいますと、世界中

どこを探してもほとんど新しい農地はありませ

ん。では、どうするのか？これは生産性を上げる

しかない。では、生産性を上げる余地はあるの

か？あります。２種類のやり方があるのですけれ

ども、一つは組みかえ技術とか、そういう新しい

科学を使うことです。これでもうかっている企業

はあります。  

もう一つは、すでに開発されている技術をもっ

と広く使おうということです。驚いたことに、イ

ンドの小麦のここ数年間の生産性、すなわち１単

位当たりの生産性をみてみますと、減っているの

です。なぜ減っているかというと治水が悪いから

です。だから、インフラをもっとうまく整備すれ

ば供給をふやすことはできるのです。インドも輸

出禁止をかけているぐらいまでこの問題が悪化
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していますから、これは供給側から相当ビジネス

チャンスがあるのではないかと思います。  

では、需要はどうか。これはちょっと複雑です

が、「Ｐ」はポピュレーション（人口）です。私

が生まれた１９５０年代前半は、地球の人口が約２０

億人だった。２０００年は７０億人足らずのところだ

ったのですが、１９５０年から２０００年までの間、農

産物の輸出価格は実は下がっていったのです。地

球に５０億人も人口が増えたのに、なぜ実質価格

が下がったのか？生産性が上がったわけですが、

いいたいのは、人口が増えたから農産物の価格が

上がったということではないということなので

す。むしろ１人当たりが食べている、あるいは使

っている量が急に上がり出したということです。 

そこで、「Ｍ」は肉とエネルギーの記号です。

すなわち１人当たり食べている肉、あるいは使っ

ているエネルギーが上がりました。追加的に生ま

れてきた５０億人は、ほとんどお金のないところ

だったのです。そうしますと、肉を食べる量、エ

ネルギーを使う量はあまりなかったのですが、も

う新興経済国になっているわけですから、急にエ

ネルギーの需要及び肉の需要が上がっています。

そうすると、１人当たりの肉を食べる量、エネル

ギーを使う量はグーンと上がっています。もちろ

ん人口も上がっているのですけれども、「Ｍ／Ｐ」

がグーンと上がっています。これは相当なペース

で続きます。  

そうすると、長期的な問題として、どこで穀物

価格が均衡するかということですが、相当高くな

いと市場が安定しないとうことです。すなわち、

需要がグングン上がっている中、供給が増えるま

で時間がかかります。当然、穀物の価格が高くつ

きます。これはいろんな分野に大きな影響を与え

ると思います。  

ところで、牛肉１００ｇ当たり、どれぐらいたん

ぱく質が入っていると思いますか？ 答えは、(牛
肉の種類にもよりますが)１７～１９ｇぐらいです。

では大豆１００ｇあたり、どれぐらいたんぱく質が

入っているか？ 答えは、食料成分表によります

と、３３ｇです。では、次に１００ｇの牛肉をつく

るには大豆をどれぐらい飼料として使っている

のか？答えは、少なくとも１㎏です。  

そうすると、３３０ｇのたんぱく質を犠牲にして

１７～１９ｇをとっているということになる。美味

しいには違いないけれど、新しい価格体系の中で

いままでのそういう消費をやっていいのかとい

うことが問題になります。  

食料品業界が変化を迫られている 

こうした中で食料品業界は、いままでの価格体

系を大きく変えないといけないのです。これは食

料品業界だけではないのですが、資料⑦をみてみ

ますと、ある程度以上大きい上場企業で食料品業

界と関連している企業ですが、営業利益率は非常

にばらばらです。総資産利益率もばらばら。偏差

値で同じ数字を書き直したのですが、すごい再編

が待っている。これは価格体系が変わる前ですか

ら、これからこの業界がますます大きく変わらざ

るを得ないということではないかと思います。  

では、どういう形で変わるかということですが、

かなり価格が変動するわけです。これはアメリカ

の話ですけれども、例えばベバレッジ製造をして

いる人たちは、大体コーンシロップを使っていま

す。では、トウモロコシの価格がグーンと上がっ

た結果、砂糖に変えようかという話が出たのです

が、砂糖も上がっています。どうしようもない。

ベバレッジメーカーが収益を下げて出すのか？

値上げするのか？それとも使っている砂糖の量

を減らすのか？そういう選択しかないのです。ま

あ、アメリカのベバレッジは甘過ぎるから減らし

たほうがいいと思いますが、これは事業に相当大

きな影響を与えるのではないかと思います。  

日本の場合は、穀物はもちろん国の管理でやって

いるのですが、これも財政負担になってしまうので

す。ことしの予算をみてみますと、食料品管理の

数字は昨年と０７年度、全然変わらないのです。  
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リーズ・アンド・ラグズ(leads and lags)がありま

すから、それをどうするのか。ということがかな

り問題ではないかと思います。あらゆる食料品と

関連したところは変わってくるのではないか、と

いうことも考えてもいいのではないかと思います。 

農業改革の大チャンス 

肥料はどうかという問題もあります。すごくび

っくりしたのですが、トウモロコシをつくるとき

に肥料をたくさん使うそうです。大豆はほとんど

使わない。そうしますと、トウモロコシの価格が

一応沈静化してきて、普通になっておさまってき

て、大豆の価格も若干下がるのですが、比率がも

ちろん変わって、農家の人たちは非常に素早くト

ウモロコシから大豆に戻ります。そうすると、肥

料の需要がドーンと下がります。設備投資がいっ

ぱいあって、肥料会社は大変なことになります。

過剰設備になってしまう。これは株価に影響を与

えます。いろんなリーズ・アンド・ラグズすると

変なサイクルが発生することになるのではない

か、ということがいえると思います。  

とにかくこれも日本にとって、ある意味で農業

改革をやる大チャンスだということではないか

と思います。日本もおいしい作物をいっぱいつく

れます。中国で非常に高い値段でリンゴが売れる

といわれていますが、同じリンゴを中近東で売れ

ば、中国の値段の２～３倍取れるという話も聞い

ています。私は、日本が北半球のニュージーラン

ドになるのは夢ではないと思います。ただし大き

な農業改革が必要だということだと思います。農

業改革とか農業問題が国内の改革の一つのきっ

かけになれるのではないかと思います。  

待たれる政界再編 

次は国内のほうに移りたいと思います。さきほ

ど北米の投資家の話をしたときに、ニューヨーク

タイムズの一面に載るようなニュースが出てこ

なければ、だれも日本には注目しないという話を

しました。いろいろな改革の話はあるけれども、

どうも進んでいない。むしろ逆行しているのでは

ないか、ということがよくいわれています。  

では、国内投資家、海外投資家がどういうこと

を待っているのか。やはり政界再編に尽きると思

います。そこまで日本が動かなければ、だれも信

用しないのではないかということです。では、ど

ういうシナリオがあり得るのか？果たして改革

のほうへ動くのか、逆へ行くのか？そういうこと

も分析しないといけないわけです。  

資料⑧ではグラフを資料の中に入れなかった

のですが、次のように分析しています。いまの政

策議論には二つ軸があると思います。一つは経済

哲学。すなわち、｢大きな政府｣でやるか、｢小さ

な政府｣でやるかということです。もう一つの軸

は外交政策です。積極的にやるのか、消極的にや

るのか。いろんな意見の組み合わせがあります。 

しかし、国民のいろんな方々と話すと、大体３

グループがあります。一つはいわゆる｢オールド

レフト｣、つまり旧社会党っぽい人たちで、｢大き

な政府・消極外交｣をする人たちです。もう一つ

はいわゆる｢オールドライト｣で、旧自民党です。

すなわち、｢大きな政府・積極外交｣。３番目は、

いわゆる｢ニューライト｣で、｢小さな政府・積極

外交｣というグループです。｢小さな政府・消極外

交｣ということをいっている人はほとんどいない。

とにかくこの三つのグループがあります。  

では、国民の気持ちはどうかというと、よくわ

からないのですが、大体三等分ではないかという

感じがします。きれいに三つに分かれている。そ

うすると、二大政党をつくっても無理。三大政党

が必要です。三大政党の中で連立を組むというこ

とになると思います。  

いまの二大政党は、政党というよりも、政策的

にいいますと、塊(かたまり)です。自民党はほと

んど積極外交ですけれども、｢大きい政府派｣と

｢小さい政府派｣がまざっています。民主党は、も



 

 11

っといろんな意見がまざっています。  

そうしますと、結局、次の衆院選がいつになる

かわかりませんが、自民党は敗北に耐えられない

と思います。昨年の参議院選挙でなぜ負けたかと

いいますと、どうしてももっと道路をつくってほ

しい人たちが選挙へ行けなかったのです。だから

負けたのです。そうすると、自民党が今度の衆院

選に負けた場合、従来の自民党の政治のビジネス

モデルが崩れてしまいます。敗北に耐えられない。 

では民主党はどうかというと、こちらは勝利に

耐えられない。というのは、本当に政権をとった

ら、細川政権のように分裂するしかないというこ

とになるのです。国民はよくわかっているのです。

ですから選挙後、だれが居残っているかというこ

とをみて再編が起こるのではないかと思います。 

政界再編､三つのシナリオ 

では、ニューレフト、ニューライト、オールド

レフトの組み合わせで何があり得るのかという

ことです。一つは、いわゆるニューライトとオー

ルドライト、旧自民党と改革派が一緒になるけれ

ども、改革派が主導権をとるということです。  

ここで第一のシナリオは、資料⑧にある｢改革

派の勝利｣ということです。どうしてこのように

なることが分かるのかというと、指導者たちの顔

をみればいいのです。例えば、前原・河野政権、

あるいは小池・麻生政権のような政権が組まれた

ら改革が進むだろう、ということではないかと思

います。  

２番目のシナリオは｢大連立政権｣です。小沢さ

んが福田総理と大連立の話をしたとき、国民はこ

れに反対ということを非常に強く言った。しかし

永田町にいると、これはすごく魅力的です。やっ

ぱり個人的なインセンティブを考えると、これは

ものすごく魅力的なのです。選挙に勝つというの

は、相当大変なことです。国会議員は失業保険が

ないのです。落ちたら、もうどうなるかわからな

い。そうすると、みんなが同じ部屋に入っていろ

いろ取引をやって、全体像を決めて法律を通す。

そうすると、次の選挙では、｢みんなでやったん

だよ、大人になってよ｣と言って法律が通る。そ

れが非常に強いインセンティブになります。ある

意味で政界の方は可哀想だと思うのです。しかし、

これではいい政策になりません。  

３番目の可能性は｢守旧派連立の勝利｣で、旧自

民党と旧社会党が一緒になることです。すなわち、

横路・古賀政権。こういうことを聞く私のお客さ

んは、日本でも外国でもゾッとしますね。そんな

可能性は考えたこともない。が、あり得る。実際

にあったのです。村山・橋本政権です。  

それでは、どの方向へ、いつ行くのかというこ

とはだれにもわからない。どうやって投資スタン

スをとるのか。スタンスは三つあり得ると思いま

す。どういうお金を投資しているか次第ですけれ

ども、一つはグローバルファンドで、特に日本に

いなくてもいいところです。そういうお金は日本

に手を出さないというやり方もあります。  

実は今回、アメリカへ行ったときに、州政府の

年金基金のようなところを回ったのですが、最近

は日本担当者しか出てこないのです。１年前はＣ

ＩＯとか、全体をみるグローバルアロケーション

をやっている人たちがミーティングに出ていた

のですけれども、ことしは日本担当しか出ないの

です。しかも、その日本担当の人たちは、自分の

上司の愚痴ばかりいっています。「言っているこ

とを聞いてくれない」と。  

その人たちが何をしているかといいますと、い

ま、バイリスト(買いのリスト)を作っています。

うまくいった場合、何を買うかというリストです。

セルリスト(売りのリスト)はもう遅いです。バイ

リストを考えています。  

もう一つ資料⑨で書きましたが、派生商品のポ

ジションをとるということです。グローバルファ

ンドの動きをみてみると、これはもうすでに始ま
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っています。黒い線は悲観論的なところです。す

なわち、プットオプションもコールオプションも

両方買います。いつ何が起こるかわからない中、

少しお金をかけて買っておいて、時間をほかの市

場で使う。お金はかかりますが、安眠はできます。

このポジションは昨年半ばごろから始まって、も

うすでにかなりやっている人がいます。いま、そ

ういうポジションをとろうと思ったら、オプショ

ンの価格からいうと高いのです。  

ちょっと頭のいいお金が赤い線に乗りかえよ

うとしているところです。私も実はそろそろこれ

を考えてもいいのではないかと思っています。ど

ういうことかといいますと、まずプットオプショ

ンを売ります。すなわち、下がったら自分が払う。

下がらなかったら自分はお金をいただく。手数料

をいただくわけです。  

プットオプションを売るということですけれ

ども、いただいた手数料を使ってコールオプショ

ンを買うわけです。すなわち、市場はこれ以上下

がったら損、上がり出したら得、そういうポジシ

ョンをとる。これは何がおもしろいかというと、

お金がかからないのです。いただいた手数料を使

ってコールオプションを買っているわけだから、

ネットでお金がかかりません。コストはどこで出

るかといいますと、睡眠をとれない。  

果たして日本がうまくいくかどうかわからな

いから、守旧派政権になった場合、また株が下が

ります。リスクがあります。ですが、そろそろプ

ラスのポジションに乗りかえようとする人たち

が出ています。加えて、あまりこのようなポジシ

ョンをとろうとしている人はまだいないから安

いのです。そろそろこれを考えてもいいのではな

いかと思います。ここ（内幸町）から歩いて２０

分ぐらいの国会、あるいはここから歩いて２０分

の大手町へ行きますと、どうなるかわかると思い

ます。が、兆しは何なのかというと、やっぱり選

挙と政界再編です。その結果、取締役会がもうち

ょっと元気を出して、さっき申しあげた食料品業

界でもそうですが、業界再編が進むかどうか、そ

ういうところに日本の将来がかかっているので

はないかと思います。  

日本のメディアの問題点 

あと一点だけあります。ガバナンスのことです。

これは最近ではかなり議論されていますけれど

も、議論の中で無視されているところが一つある

と思います。これはメディアのガバナンスの中の

役割です。きょうはプレスクラブから招待をいた

だきましたので、あえてメディアの話をさせてい

ただきたいと思います。  

最近「あれは新聞情報でしょう」ということを

いう人が結構います。その言い方を私が初めて聞

いたのは政治家からです。叩かれる方がそういう

表現を使うのはよくわかります。が、ちょっと一

般化されていますね。これは危ないなと思います。 

なぜこうなっているか。理想と現実を比較する

とわかると思います。私は最近、米国のジャーナ

リストたちが書いた『ジャーナリズムの危機』と

いう本を読みました。彼らによると、ジャーナリ

ズムの世界には「十戒」があるそうです。その中

で、私、多分三つが非常に重要ではないかと思い

ます。一つは｢情報の確認｣です。すなわち、確認

された情報を伝えているかどうか。この本による

と、本物のジャーナリストは、お母さんに「愛し

ていますよ」と言われても確認する。もう一つは

｢客観性｣です。だれとも癒着がない、客観的にい

ろいろみる、利害関係がないということです。３

番目は｢読者の利益｣を考えて動くということで

す。取材相手ではなくて読者です。  

では、現実はどうか。どの国にも問題はありま

すが、日本ではプレスとソースの人たちの間でか

なりの癒着があるのではないかと思われていま

す。私もそう思っています。観測記事が多いので

す。「関係筋によると…」という表現が多い。私

は、そのような表現をみると、記者が操縦されて

いんじゃないかといつも心配します。  
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もう一つは、既得権益がメディアはまだかなり

きついと思います。ある新聞社がいろんなものを

持っているということですと、果たして大丈夫な

のかと思いますし、規制に守られているところが

あるのではないかとも思うわけです。これを言う

ときょう生きて会社に戻れるかわかりませんが、

私は、新聞の再販制度は廃止すべきだと思うし、

日刊新聞法も外すべきだと思います。すなわち上

場できるようにすべきだということです。実はで

きるのにだれもやらないのです。  

断片的な情報しか記事に入ってないというこ

ともありますね。ある程度までそれは仕方がない

と思います。が、現実と理想がちょっと離れてい

るなという認識が国民に広がっているから、非常

に心配しています。  

金融記者の資格を作ろう 

もう一つは、経済学が変わっている。さっき申

しあげた本を読んだのですけれども、本当にいい

ジャーナリズムは労働集約的な商売だと思いま

した。人間が歩き回って話を聞いて、想像してく

っつけて、組み立てて記事を書くということです。

どうしても労働集約的です。こればっかりは、電

気製品のように中国に送って組み立てて、また再

輸入･･･というわけにいかないのです。  

もう一点、さっきガバナンスの話をしましたが、

観測記事、特に企業収益についての観測記事が新

聞に載ることがしばしばありますよね。情報を漏

らしている企業もひどいと海外の投資家も私も

思います。しかし載せている新聞も利用されてい

るのではないかという印象がある。だから、企業

のガバナンスをよくするために、プレスもちょっ

と考えていただきたいところもあります。  

国のガバナンスもそうです。民主主義とジャー

ナリズムは｢一卵性双生児｣だと思います。同じお

母さんから生まれている。一人が死んだら、もう

一人も死ぬだろうということですから、私は非常

に危機感を持っています。  

そこで提案が二つあります。一つはプレスの協

会が特に金融に関して資格をつくればいいと思い

ます。証券業界ではアナリストがレポートを出す

ときに、アナリストの資格を取ってないと出せな

いのです。それがチェック機能を果たしています。 

では、プレスがプレスクラブを通して基準を上

げようという意味で、特に金融関連の基準や資格

をつくって、金融関連の記事を出している記者に

資格を取っていただく、ということはどうでしょ

うか。  

もう一つは、癒着をとめるために自分から進ん

で記者クラブを廃止するということです。官庁の

方に「記者クラブは、癒着になるだけだから、や

めさせたほうがいいんじゃないですか」と聞きま

すと、「私たちにはできませんよ」というのです。

すなわち、彼らは癒着関係を保ってプレスを操縦

できると思っているからです。やめさせたくない

のです。その結果、プレスの信頼性が下がってい

る。つまり、プレスの側から｢記者クラブは廃止

しよう｣と組織として言ったらいいのではないで

しょうか。  

メディアも日本の再生に大きな役割を果たす

ということを期待していますから、あえてエコノ

ミストの観点から、あるいは利用者の観点から提

案させていただきました。  

 質 疑 応 答  

司会・長谷部剛企画委員（日経） 目下の最大

の経済を不安定にしているサブプライムの問題

ですが、先ほど金利を下げるだけでは解決しない

とおっしゃった。そのとおりだと思うんですが、

それで、シティグループ、メリルリンチ、あるい

はＵＢＳもやりましたが、日本円で兆円単位の資

本増強でも足りないというご認識なのだと思う

のですが、そうすると、日本の不良債権処理のと

きのように、公的な資金による証券化商品の買取

機関なり、あるいは場合によっては資本注入、そ

ういったことまで必要なんじゃないかという議
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論がアメリカにもあるようですが、その辺はどう

お考えでしょうか？  

  

フェルドマン これも最近、米国でも議論され

始めているのですけれども、もう一回ＲＴＣをつ

くろうかという話ですね。ＲＴＣは、単に公的資

金を注入しただけではなくて、条件つきでやった

んです。すなわち、指導者たちとか社長たちのク

ビをいただいたうえで注入したということです。

アメリカ国民は大体そういうことが好きだから、

そういう条件でＲＴＣをもう一度つくるというこ

とではないかと思います。  

 日本の場合は、そういうクビをいただいて注入

することを決めるまでに１０年かかったから、｢失

われた１０年｣になったと思いますけれども、今回、

ＲＴＣをつくるということは、２０年前の時代に比

べて、そう簡単ではないような気がします。  

一つは政治的に動きにくい状態にあるという

こと。ブッシュ大統領が、もうすでにレイムダッ

クになっていまして、次ぎの大統領になる来年の

１月までの１年間、何もできない状況だというこ

とですから、ＲＴＣをつくるということは政治的

にも動きにくい状況です。  

 蛇足かもしれませんけれども、今回、民主党も

共和党も、財政、出しましょうということで、ち

ょっと大きな金を出しました。これは日本の宮澤

政権に似ているなと思います。本質的な問題を隠

すために財政を使いましょう、というような感じ

がします。だから、ＲＴＣをつくろうということま

で議論が進んでないという感じがします。すべき

だと思いますけれども、進んでいないと思います。 

 つくったとしても、役割が資本注入ではないの

です。悪い資産とか悪化した資産を処分するとい

うことです。仮に例えば金融機関にいっぱいお金

が入って資本が充実されているとしても、実物資

産、すなわち住宅が動いていなければ、経済は活

性化しないのです。更地のままですので、この問

題は資本注入では解決できない。資本注入とか、

資本を注入しながら実物資産を動かす、そういう

倫理の欠如を解決するような実体経済の措置も

必要ではないかと思うので、ＲＴＣとか公的資金

の注入ということだけでは解決策にならないと

思います。  

 

司会 そうすると、長くかかりそうだという感じ

かもしれません。もう一つ、資本注入のところで

産油国や中国、シンガポールあたりの資本がかな

り入るということになっています。ただ、これら

の国々は必ずしも民主主義国家ではない。政府が

戦略的に使えるお金として入ってきている。その

ようなことについて、アメリカの金融界はどのよ

うなな受け取り方をしているんでしょう。例えば

日本のみずほ銀行が助けるのとは違うと思うん

ですが。  

 

フェルドマン 実は弊社モルガン・スタンレー

も中国のＣＩＣから５０億ドルぐらい入れたのです

が、戦略的といっても、だれの戦略なのかという

ことを考えてもいいと思います。私は直接こうい

うことにかかわっていませんけれども、新聞によ

りますと、お金をいただきましょうという話は、

この問題が発生する前、昨年の前半からあったそ

うです。ですので、我々は会社として戦略的に中

国、アジア全体を使っていますから、当然、アジ

アの資本を使ってやるということではないかと

思います。  

買われるのは嫌だという気持ちは、普通の人間

の気持ちかもしれませんけれども、我々の場合は、

むしろ世界経済、グローバルな企業ということで

あれば、グローバルの資本を入れてもいいのでは

ないかという考え方です。たまたま今回、そうい

う形でお金が入ったのですけれども、基本的に中

国の戦略か、我々の戦略かということは、ちょっ

とおもしろいところではないかと思います。  
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日本の場合、｢外資嫌い｣が本当に国のためにな

ったのか、ということを考えるべきではないかと

思います。シティバンクは非常にいい例だと思い

ますけれども、いまのことはわからないのですが、

シティバンクは８０年代後半、非常に困ったこと

になったのです。株価がドーンと下がってしまっ

た。だれが買いに来たかというと、サウジです。

当時は、サウジが買うのは困るじゃないかという

議論は多少あったかもしれないけれども、結局、

どうってことないんですよね。むしろ共存関係が

密接になってきたということですから、地球がそ

れによって安定してきたということではないか

と思います。  

これに関しては、アルバート・ハーシュマンと

いう学者が書いた本が非常におもしろいと思い

ます。経済思想の歴史を書いた本ですけれども、

『The Passions and the Interests: Political 
arguments for capitalism before its triumph』
(｢熱意と利益｣)というタイトルですけれども、す

なわち資本主義はなぜ許されたのかということ

がテーマです。  

１６、１７、１８世紀の経済思想史の中で、果たして

欲張りを中心とした資本主義を許していいのか

という議論があったのです。「いいです」という

人は、｢王様が戦争ばかりやっているでしょ、そ

れをとめるために違う強い利益をつくっておけ

ば均衡するでしょ｣という発想で、資本主義が導

入されたわけです。  

いまは、｢ジオストラテジー｣とか、そういうこ

とが怖いからお金を入れないというのは、むしろ

逆だと思うのです。むしろ世界の平和を保つため

に一緒にいろいろ事業をやりましょうよ、という

ことが正しいのではないかと思います。  

関連したところですけれども、いま、穀物が大

変じゃないですか。ＷＴＯは、輸入制限をなくし

ましょうということでずうっとやってきたので

すけれども、輸出規制は関係ないのです。最近、

ロシア、インド、中国など、いくつかの国が農産

物の輸出を禁止しているのです。あるいはロシア

がエネルギーに関して価格交渉でうまくいかな

いと切るということをやっているのです。これは

果たしていまの貿易ルールの中で許されるのか

ということです。ルール的には禁止してないから

許されるかもしれないが、それで世界が良くなる

のかということです。  

そうしますと、ある意味で日本では長く使って

悪名高い「持ち合い」も、すべて悪いわけではな

いと思います。いろんな観点から考えるべきでは

ないかというのが私の意見です。  

 

司会 石油とか農産物の需給の話をされました。

ただ、我々は、これもサブプライムの絡みで、マ

ネーの過剰流動性が債権市場なり株式市場から

商品市場に回ったということのほうが大きいの

ではないかという議論もしてきているのですが、

その辺はどうみておられますか。  

 

フェルドマン 投機的なお金はないとはいえま

せんね。しかし、どれだけの効果なのかというこ

とで、いろんな市場関係者の意見を聞きますと、

いろんな意見があるのです。どこまでそういう流

動性で市場がおかしくなってしまったのかとい

うことは、ちょっとわからないのですけれども、

そういう投機的な動きがどの時代でもあったの

ですが、結局、経済のファンダメンタルズで価格

が決まるということは、歴史の教訓ではないかと

思います。  

ですので、そういうお金が入ったということが

本当に悪いのかといいますと、私はそうではない

と思うのです。むしろ市場が乱高下するときに、

本当のファンダメンタルズは何なのかを考えな

さい、ということを市場がいっていると思うので

す。だから、仮にそういうお金がいっぱい入って

回っているとしても、「それは違うよ」とファン

ダメンタルズ的な観点を持っている人が入って
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ショートをかけたりすると市場が安定する。むし

ろそういう刺激的な動きがないほうが危ないの

ではないかと思います。  

 

司会 政界再編の話をされました。政界再編まで

いくかどうか、少し先の話、足元の“ガソリン税

国会”と民主党はいっていますけれども、あの問

題で、きょう、それをしのぐというか、つなぐた

めの法案というのを自民党が出して、ひょっとす

ると国会が空転する可能性が出てきて、もしそう

いうふうに何日か、あるいは何週間も国会空転と

いうような事態になるとすれば、もう日本をあま

りみなくなった外の投資家やマーケットはどう

いうことになるのかが心配なんですが、その辺は

どうでしょう。  

 

フェルドマン 心配ですね。日本が株を売りに

くい。お客さんに何をいうのかとちょっと心配し

ています。「日本を信頼しましょう。Don’t give up」

ということをずうっといってきた人が、そういう

ことがあると、やっぱり顔をつぶされますよね。 

ですが、問題は、国会が空転するかしないかと

いうよりも、日本がよくなるようなプロセスにな

っているかどうかということですね。ガソリン税

に関する問題、特に道路特定財源の議論がなされ

なかったということがむしろ問題だと思うので

す。２～３週間空転して、それでは国民がいいか

悪いかを決めようということで解決するという

ことになれば、民主主義で、印象がいいのですが、

結果として特定財源を残して高い税金という結

果になったら、また日本が売られてしまうという

ことではないかなと思います。  

理想として、｢環境｣の観点から税金は残すべき

だと思います。ただし、特定財源は毒だと思いま

す。金の使い方を悪くするのです。道路特定財源

もそうですけど、今度民主党がいっている、消費

税を上げて、それを全部福祉に使いましょうとい

うのも、やっぱり毒だと思いますね。｢特定財源｣

になるのです。  

だから、お金の使い方をよく考えていく必要が

あるのではないかと思いますね。一番いい決着は、

税金とかガソリン税を残しておいて、特定財源を

廃止する。しかし、これは政治問題としてあり得

るかどうかという問題がありますね。  

｢特定財源＝腐敗｣ということが、なぜもっとは

っきりメディアに出ないのかということが不思

議ですよね。民主党は、やっぱり自民党の政治基

盤をつぶすためにこういうことをやっていると

思うのです。しかし、そういう言い方はしない。

なぜしないかといいますと、ある意味で政界も

｢持ち合い制度｣だからですね。｢スキャンダルの

持ち合い｣をしているのです。だからきついこと

はいえない。いったら、攻撃される。だから、形

だけの議論にみえますね。  

 

佐貫利雄（個人Ｄ会員）サブプライムローンの

関連損失が、例えばシティ、モルガン、メリルリ

ンチ、バンカメ、ベアー・スターンズといったよ

うな形で膨らんでいます。ことしの１２月でどの

くらいになると思いますか？それから来年の１２

月ではどのくらいだと思いますか？  

次ぎに設備投資は、今年度が４．２％、来年度が

４．１％、０９年度が４．２％とおっしゃいました。そ

の要因の一つとして設備投資のハイレベル化だ

とおっしゃった。フェルドマンさんはお触れにな

りませんでしたが、設備投資キャッシュフロー比

率が、資本金１０億円以上の会社で７４．６％なので

す。手金で全部できちゃって、しかも増加運転資

金も全然借金しなくてもよろしいということで

すから、そういう財務的裏づけをもって設備投資

が強気になっているのではないかと思うのです。 

それから第３番目の要素としては、対米輸出、

対中国輸出にブレーキがかかった場合、業種別に

見て設備投資はどのぐらい減るのか？  
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４番目、海外生産のブレーキがかかれば、当然、

設備投資は減ると思うのです。この４点からみて、

どうご判断なされるか。設備投資が日本経済の景

気を大きく左右するように思うわけでございま

すし、先ほどのサブプライムローンの問題も、か

なり心理的に日本の経団連の皆さんにインパク

トを与えると思いますが。  

 

フェルドマン これから、どこがどれぐらい損

するかということは、もちろんだれにもわからな

いので、会計基準によって下がった市場にさらに

ライトオンしないといけないということだと思

います。サブプライムに関して、全体のロスは大

体２０００億ぐらいではないかという推計があると

いうことは、もうすでに２～３カ月前に出されて

いまして、いまでもあまり変わってないのです。

市場のサブプライムの証券評価をみてみますと、

大体９割がゼロ価値だという前提で値つけにな

っていますから、相当いまの推計が正しいのでは

ないかなという気はします。 

Ｓ＆Ｌ危機も参考になります。というのは、Ｓ

＆Ｌ危機が始まったときに、総額の推計は結構低

かったのです。例えば５００億とか１０００億だった

と思います。その後、それはグングン上がって、

４０００億か５０００億ではないかというすごい数字

が出たのです。しかし、結果として１５００億でし

た。だから、本当にこんなすごい数字ですよとい

うことをいわれたときに、それは多分行き過ぎだ

ろうと思ってもいいのではないかと思います。も

ちろん、いま、情報開示と計算の材料になる数字

が多いから、もうちょっと正確なものができるの

ではないかと思います。すでにライトオフされた

金額は２０００億までいっていませんから、さらに

少し数字が市場に出るのではないかと思います。 

その後、何が起こるかというと、実はそこまで

損したわけじゃないよという情報修正も来年出

てくる可能性もあると思います。  

設備投資に関して、いろいろ質問がありました

けれども、自分のお金で設備投資をしているから

いっぱいできるということをおっしゃいました。

確かにお金を借りて設備をつくらないというこ

とは危ないところもあるから、余分に設備投資を

している可能性もあるのですけれども、さっきお

っしゃいましたＩＴ業界の中では価格の低下が

非常に厳しいですから、そんな甘いことを考えて

ないと思います。むしろ、できる限り正確に需要

を予測して出しているのではないかと思います。

ですので、私はそこまで心配していないです。  

輸出が大きく低下して、設備投資が悪影響を受

けるかどうかということですけれども、多少ある

けれども、基本的に日本のＣＡＰＥＸが強いとか設

備投資が強いのは、労働のかわりに設備を使わな

いといけないということが背景ですから、業種別

よりも、どういうものを買っているかということ

がポイントだと思います。やっぱりＩＴ化ですね。

情報をうまく使えるような設備とか機械をいっ

ぱい入れる。だから非常に全般的な設備投資が必

要ではないかと思います。 

海外が弱くなったらどうなるかということで

すけれども、日本の企業の設備投資は非常に国際

的にやっています。ですので、海外需要は海外で

つくるという部分がありますので、海外の需要が

弱くなったからといって国内の大きな設備投資

の低下があるかというと、そうじゃないかなとい

う感じがいたします。  

 

岡田幹治（個人Ｄ会員・朝日新聞出身） アメ

リカ経済について、二つお尋ねしたい。１つはサ

ブプライム問題です。先ほどのお話だと、住宅の

在庫がはければ、この問題は決着するようなお話

でしたが、果たして本当にそんなふうにいくので

しょうか？景気が悪くなると、サブプライムロー

ンよりももうちょっと質のいいローンのほうに

延滞率が高まって、そういうことが繰り返されて

いって、やがてクレジットカードまで問題が波及
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していくというような見方もあります。そのよう

な見方について、どうお考えか？  

もう一つは、サブプライムローン問題をきっか

けにして、アメリカ経済というものがそもそも成

り立たなくなってきているのではないかという

見方もあります。つまり、バブルを次々つくって

成長を維持し、株価を高くして外国から資金を集

めて、それで成り立っていた。それがそもそも成

り立たなくなってきたのではないのか。｢釜がぐ

らぐら揺れている｣のはアメリカ経済じゃないか、

とも思うのですが･･･。 

 

フェルドマン サブプライムですけれども、も

うすでにサブプライム以外のところに転移して

います。ですから、すでにそれが始まっているか

ら、どうなるかという心配があります。あるいは

クレジットカード会社の株価をみると、この問題

が発生するだろうということは、すでにみえます。 

なぜ私にそれがわかるかといいますと、実はモ

ルガン・スタンレーが昨年、ディスカバーという

クレジットカード会社と一緒だったのですけれ

ども、スピンオフしました。我々社員がいままで

持っていたモルガン・スタンレー株を分けて、デ

ィスカバーの株とモルガン・スタンレーの株に分

けたのですけれども、年末の株価をみて、これは

税金を払うために調べたのですが、ディスカバー

の株価は半減しています。早く売ればよかったな

あと思ったんですけれども、半減しています。  

だから、市場がすでにクレジットカードの悪化

を織り込んでいる。少なくとも株式市場はそれを

織り込んでいる、ということはいえると思います。

全体に悪影響が大きく変わるということはある

かといいますと、私は、むしろ変わってほしいの

です。貯蓄をしない消費者、将来を考えない消費

者が多いということは、決して健全ではないので

す。若干暗い時代があっても、次の時代の基盤を

つくるためにそれは必要ではないか。学習効果に

なるということはむしろ正しいのではないかと

思います。倫理の欠如があまりにもなかったので。

倫理の欠如でもいいよ、国が救いますよ、という

ような雰囲気だったので、それは直すべきではな

いかと思います。  

しかし、基本的に米国のダイナミズムがこれに

よって終わったかといいますと、そうではないと

思います。というのは、ＩＴの発生がまだ物すご

いし、いろんな新しい分野で新しい技術を応用し

ているということです。  

一つの例を申しあげます。あしたからワシント

ンに出張に行きますけれども、友達と会いましょ

うということをＥメールでやりとりしているの

です。１０年前はそういうＥメールでさえできな

かったので、いまはできます。インフォメーショ

ンのやりとりが非常に速いのです。友達が「じゃ

あ、昼食ですから、私のオフィスの近くの何々屋

さんというレストランで１２時に会いましょう。

予約をとります」ということをいったのです。き

ょうＥメールをみたら、何々屋さんというレスト

ランからＷeb 経由でＥメールが入って、「あなた

が１２時にこの住所のこのレストランで予約が決

まりました」と確認が入っているのです。だから、

どこへ何時に行けばいいかということがわかっ

ているわけです。これは１年前にはなかったもの

です。  

ニューヨークタイムズのお見合いサイトも相

当発達している。いろんな学者がどういう特徴を

持っている人を一緒にすればいい結婚になるか、

ということを勧めてやっている。恋愛結婚はうま

くいかないということは大体みんなわかってい

ますから、もうちょっと特徴をもとにした統計的

な背景のあるようなお見合いサービスをやりま

しょうと。そういうところまで技術が進んでいま

すから、ダイナミズムは基本的に終わったとは思

いません。  

また海外の人をたくさん入れている。例えば、

インドの非常に優秀な工科大学を出たような人が、
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若いときアメリカに行って学位をとって、いま会

長になっている。そういう人たちが相変わらずア

メリカへ行きたがるということですから、アメリ

カのダイナミズムが終わったとは思えません。金

銭的なところで失敗しているのは事実ですが、基

本的なダイナミズムが終わったとは思いません。 

いまのアメリカの民主党では、オバマかクリン

トンかという議論をやっている。非常におもしろ

い議論ですね。長い経験を持っている人を選ぶの

か、希望を持たせる人を選ぶのか。で、どうみて

もちょっとオバマのほうに移っている。だから国

民の間には、相変わらず何か新しいことをやろう

という気持ちがあるということです。  

エネルギー問題も解決しないといけない。これ

も何か変わると思うのですけれども、体質が基本

的に腐って、もうだめだということとはちょっと

違うと思います。日本に関しても同じぐらい楽観

的なことを思っています。  

 

宇田信一郎（個人Ｄ会員・ＮＨＫ出身） 実物

経済とマネー経済がかなり遊離していると思う。

アメリカもイギリスもＧＤＰの中で金融の占める

部分がかなり大きいので、そこでいろいろなルー

ルをつくっている。デリバティブとかセキュリタ

イゼーションですね。日本のバブルのときはセキ

ュリタイゼーションがなかったけど、今度の場合、

セキュリタイゼーションで、サブプライムがＧＤ

Ｐに対しては少ない割合であるにもかかわらず、

非常に増幅された不安感を持ってくるわけです。 

こういうことに関して、これを機に世界的にい

いルールをつくっていくということをしていか

なければいけないとも思うのですが、それについ

て、どう思われるか。  

もう一つ、非常に心配しているのは、モノライ

ンです。これが２兆２，０００億かな？要するに、日

本のＧＤＰの４０％ぐらいの保証をしているとい

うわけですね。それをやっている大きな会社の株

がすでにもう６分の１ぐらいに減っている。そう

すると、再注入しようとしてもなかなかしにくい

のではないか。そのようなことを考えると、モノ

ラインをうまく救えるかどうかというのは一つ

のキーポイントじゃないかと思うんです。それに

ついて、フェルドマンさんはアメリカの政府を動

かして何かやる可能性があるかどうかというこ

とをお聞きしたい。 

 

フェルドマン 派生商品とか証券化とか、そう

いうことに関しては新しいルールをつくる機会

であるし、実際につくると思います。というのは、

大体大きな失敗をした後、新しいルールをつくる

という典型的なパターンで、ほとんどの人はつく

るべきだと思っていますから、つくります。  

ただし、今回、何が違うかというと、日本の金

融庁、イギリス金融庁、アメリカ当局など、一緒

になってつくろうよという雰囲気がいままでよ

りも強いような気がしますね。それはちょっと心

強いところだと思います。同じルールをつくって、

同じ基準で決めようということは非常に創造的

でいいなという感じがします。  

モノラインに関しては、やっぱりこれは国が介

入するしかないというぐらい大きな問題ですが、

条件はどうかということがある。だから、失敗し

た人たちのお金を補償しない、特に投資家、経営

者、その人たちのクビをいただいてから注入する

という条件があれば動けます。そういう条件が政

治的な理由などでできないというのであれば、国

民は反対すると思います。つまり厳しくやっても

らいたいということです。  
文責：編集部 



M O R G A N  S T A N L E Y  R E S E A R C H

2008年1月
日本経済
焔はごうごう、釜はぐらぐら

1ロバート･アラン･フェルドマン, (813) 5424-5385, Robert.Tokyo.Feldman@morganstanley.com

弊社経済見通し

経済予測：2007-2009年

2006 2007予 2008予 2009予 2006 2007予 2008予 2009予
GDP成長率 2.4 1.8 0.9 2.0 2.3 1.3 1.1 2.1
国内需要 1.6 0.9 0.5 1.7 1.7 0.3 1.0 1.7
外需（寄与度） 0.9 1.0 0.3 0.4 0.8 0.9 0.2 0.5
国内民間需要 2.7 1.2 0.8 2.2 2.7 0.4 1.3 2.2
民間最終消費支出 2.0 1.6 0.8 1.5 1.7 1.4 0.8 1.7
民間住宅投資 0.8 -9.6 -10.3 5.8 0.2 -14.5 -3.0 3.5
企業設備投資 4.2 2.2 3.2 4.3 5.6 0.6 4.1 4.2
民間在庫（寄与度） 0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1
公的需要 -2.0 0.0 -0.3 -0.1 -1.8 -0.1 -0.1 -0.1
政府消費 -0.4 0.6 1.0 0.9 0.1 0.7 0.9 0.9
公共投資 -8.1 -2.7 -6.1 -4.7 -9.2 -3.9 -4.9 -5.0
財貨・サービスの輸出 9.5 8.0 4.1 5.3 8.2 7.6 3.6 6.4
財貨・サービスの輸入 4.2 1.7 3.0 4.5 3.0 1.8 3.5 4.6
GDPデフレータ -0.9 -0.4 -0.2 0.2 -0.7 -0.5 0.0 0.2
CPI（コア） 0.1 0.0 0.4 0.3 0.1 0.2 0.3 0.4
名目GDP 1.4 1.4 0.7 2.2 1.6 0.8 1.2 2.3
経常収支（対GDP比％） 3.9 4.2 4.1 4.2 4.1 4.0 4.2 4.3
円・ドル為替レート 116 117 107 114 117 115 108 116
原油価格 66.2 72.6 79.7 83.1 64.9 79.6 78.4 84.0
鉱工業生産 4.8 2.8 2.4 2.0 4.8 3.0 1.7 2.3
世界成長率 5.2 5.1 4.3 4.9 - - - -
予＝モルガン・スタンレー・リサーチ予測（2007年12月11日現在）

年度暦年
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サブプライムと金融市場問題

最終更新日： 1/24/2008 出所：日経NEEDS

主な論点:

1. 間違い

債務者, 債権者, 監督者

2. 金融市場の資本構成

BIS規制は機能しているか?
会計基準は適切か?
損失は軽減しているか?

3. 倫理の欠如 vs. 市場の安定

FRB/ECB は甘すぎる?
厳格すぎる? 早すぎる? 遅すぎる?

4. 実質経済への影響

住宅: どの程度, どれくらいの期間?
個人消費や景況感は?
景気後退の可能性は?

5. 日本への影響

対日輸出, 世界的デカップリング
金利と為替

ﾌｪﾃﾞﾗﾙﾌｧﾝﾄﾞﾚｰﾄ &
1ヶ月物金融市場
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為替：名目 vs. 実質

最終更新日： 1/23/2008 出所： 財務省、FAME、モルガン・スタンレー・リサーチ

出所:  財務省; データは翌年度末に公表。

単位：兆円 3/31 3/31 3/31 3/31 3/31

2002 2003 2004 2005 2006

現金・預金 20.1 20.8 35.4 28.8 30.9

有価証券 36.2 44.5 60.0 70.3 74.8

その他資産 2.9 2.9 3.0 3.1 3.4

政府短期証券 48.8 56.6 83.5 94.8 97.4

その他負債 1.9 1.9 4.9 1.8 2.1

資産･負債差の計 8.5 9.6 10.0 5.5 9.6

合計 59.2 68.1 98.4 102.1 109.1

ドル円の推移
(100日移動平均から+/- 1,2標準偏差)
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原油： Hubbert理論と価格高騰

Sources:  Hubbert’s Peak, by Kenneth Deffeyes, Princeton University Press, 2001, and Albert 
A. Bartlett, “An Analysis of US and World Oil Production, Using Hubbert-Style Curves,” on 
www.hubbertpeak.com

石油の推定究極埋蔵量を約2兆ﾊﾞﾚﾙ
と考えると、石油生産量のピークは
2003-09年と予測できる。中東地域全
体の埋蔵量に匹敵する新たな大規模
油田が発見されたとしても、 ピーク
は2019年までしか延びない。

代替エネルギー：代替エネルギー：
天然ガス、石炭、ｵｲﾙ･ｻﾝﾄﾞ、重油、油頁
岩、ｳﾗﾆｳﾑ、水素

Kenneth Deffeyes著”Beyond Oil: the View from 
Hubbert’s Peak [Hill and Wang] 2005年”を参照

この分野で日本企業は、開発に積極
的に取り組んでいる。

1956年、M.K.Hubbert氏は、米国最北部を除く48州の
石油生産が1970年代初期にピークを迎えると発表し
た。事実、その通りとなった。

Hubbert理論を使って、多くの地質学者がいつ世界
の石油生産がピークになるのか予測してきた。その
答えの多くが2003-2009年だとしている。
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農業：グローバルと国内要因

· 世界的需要問題

– 人口動向, BRICs 食料需要

– 所得効果, 資産価値

– 健康や栄養事情

– エネルギー源としての農業

· 世界的供給問題

– 農業用地と労働力供給

– 技術と 遺伝子組み換え食品

– 農業界再編:  農場規模

– 環境と地球温暖化

· 世界的な食品流通問題

– 分配効率とエネルギー利用

– 農場、製造加工業者、販売業者のトレー
サビリティ・システム

– 地政学 (兵器としての食品)

結論:

日本は農業供給国として多大なチ
ャンスを持っているが、潜在供給
を実現するために農業の革命的な
改革が必要。

さらに、国家安全のため、農業改
革の失敗は深刻になる可能性があ
る。

農場規模 :  国際比較
ヘクタール/１戸当たり平均経営面積

日本（2005年)

総農家 1.27
販売農家 1.76

EU 25カ国（2003年) 15.80
米国（2002年) 178.60
注 :  1.27ヘクタールとはアメフト競技場の20ヤード

ラインからゴールラインまでに匹敵する。

出所 :  2006年  農林水産統計

  農水省 , 統計局 , p83.
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市場はいずれかの方向に機能する

需 要

(G/M)*(M/P)*P (G/L)*L 

供 給

Gd =  Gs

=

需要と供給は競争関係にある。単位収量がすみやかに上昇しない場合、需要は人
口増加と食肉/エネルギー消費増加を受けて供給を上回るであろう。

現実的な問題として、特に農産物のエネルギー利用に伴う需要増加を考えると、
今後数年間における単位収量上昇は需要に追い着かないとみられる。 したがっ
て、食肉やエネルギーの価格と同様、商品市況は上昇しよう。

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ
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食品 – 関連企業 > 売上高500億円 東証コード順
TSE Sales Op ProfOp Marg Assets Rec Prof RoA D/E Emply Op Mar AdjRoA

Sector:  Big Food Code (Yn Bln) (Yn Bln) (%) (Yn Bln) (Yn Bln) (%) (x) (Per) Z.scr Z.scr

--------------------------------------------------------------------------------------------- ---------------------------

1 NIPPON FLOUR MILLS 2001 227.4 7.3 3.20 204.0 7.6 3.74 1.00 2467 -0.12 -0.49

2 NISSHIN SEIFUN GROUP 2002 421.4 22.2 5.26 399.9 24.8 6.20 0.40 5101 0.85 -0.56

3 SHOWA SANGYO 2004 175.4 5.8 3.32 141.9 5.4 3.79 1.70 1612 -0.06 -0.54

4 NOSAN 2051 116.4 3.5 3.00 58.2 3.6 6.20 1.60 1083 -0.21 1.17

5 KYODO SHIRYO 2052 108.2 3.0 2.75 46.9 2.6 5.50 2.40 510 -0.33 0.94

6 CHUBU SHIRYO 2053 94.0 2.1 2.25 58.4 2.2 3.71 1.10 512 -0.57 0.23

7 NIPPON FORMULA FEED MFG. 2056 82.4 1.9 2.33 50.3 1.8 3.52 3.00 573 -0.53 0.05

8 NIPPON BEET SUGAR MFG. 2108 52.9 1.9 3.64 101.8 1.8 1.78 0.70 701 0.09 -2.01

9 MITSUI SUGAR 2109 73.7 2.0 2.66 71.7 2.2 3.06 0.70 737 -0.37 -0.49

10 MORINAGA 2201 170.9 9.0 5.26 131.4 8.8 6.69 1.30 3202 0.85 -0.25

11 MEIJI SEIKA 2202 382.4 16.5 4.30 348.3 16.2 4.64 1.20 6303 0.40 -0.78

12 EZAKI GLICO 2206 261.0 7.0 2.68 212.7 8.1 3.80 0.70 4183 -0.36 -0.05

13 FUJIYA 2211 84.8 -0.2 -0.24 49.1 -0.1 -0.30 2.00 1312 -1.74 -0.32

14 YAMAZAKI BAKING 2212 749.2 17.1 2.28 536.8 17.3 3.21 1.50 21076 -0.55 -0.10

15 FIRST BAKING 2215 56.6 -1.5 -2.68 32.7 -1.5 -4.60 2.10 1629 -2.89 -1.09

16 KAMEDA SEIKA 2220 71.3 3.0 4.20 46.9 3.1 6.67 1.00 2973 0.35 0.55

17 MEIJI DAIRIES 2261 710.9 20.0 2.81 361.1 20.2 5.59 2.10 7185 -0.30 0.94

18 SNOW BRAND MILK PRODUCTS 2262 280.1 9.2 3.29 208.4 9.1 4.39 2.20 2763 -0.08 -0.15

19 MORINAGA MILK INDUSTRY 2264 552.2 9.1 1.65 339.5 11.3 3.33 2.30 5815 -0.85 0.45

20 YAKULT HONSHA 2267 267.7 21.8 8.13 328.6 31.8 9.67 0.40 14584 2.20 -0.62

21 PRIMA MEAT PACKERS 2281 281.5 4.7 1.68 106.2 4.7 4.46 3.60 3100 -0.83 1.12

22 NIPPON MEAT PACKERS 2282 963.7 10.1 1.05 591.4 2.3 0.39 1.00 15330 -1.13 -0.88

23 ITOHAM FOODS 2284 517.3 -3.9 -0.76 243.1 -2.5 -1.04 1.00 5493 -1.98 -0.38

24 MARUDAI FOOD 2288 207.9 -1.5 -0.72 118.8 -1.1 -0.90 0.90 2905 -1.97 -0.32

25 YONEKYU 2290 138.4 3.6 2.63 66.8 3.7 5.51 0.80 2334 -0.39 1.03

26 S FOODS 2292 92.7 1.9 2.05 46.6 2.4 5.26 0.50 1113 -0.66 1.33

27 SAPPORO HOLDINGS 2501 435.1 8.6 1.98 589.6 5.9 0.99 4.20 4112 -0.69 -1.23

28 ASAHI BREWERIES 2502 1446.4 88.7 6.13 1288.5 90.1 6.99 1.50 15280 1.27 -0.74

29 KIRIN HOLDINGS 2503 1665.9 116.4 6.98 1963.6 120.9 6.16 0.90 23332 1.67 -1.90

30 TAKARA HOLDINGS 2531 196.1 5.9 3.02 212.5 5.9 2.79 0.90 2923 -0.20 -0.93

31 OENON HOLDINGS 2533 73.0 2.4 3.31 58.3 2.4 4.04 2.00 1009 -0.07 -0.38

32 MERCIAN 2536 99.6 1.4 1.45 95.4 1.6 1.63 1.00 1300 -0.94 -0.44

33 MIKUNI COCA-COLA BOTTLING 2572 128.6 4.7 3.62 74.2 4.7 6.30 0.20 1798 0.08 0.76

34 SHIKOKU COCA COLA BOTTLING 2578 56.9 1.9 3.38 48.2 2.1 4.27 0.10 960 -0.03 -0.29

35 COCA-COLA WEST HOLDINGS 2579 327.8 12.3 3.76 304.9 13.2 4.34 0.20 8499 0.15 -0.55

36 COCA-COLA CENTRAL JAPAN 2580 198.2 4.4 2.24 107.8 4.1 3.84 0.20 2850 -0.57 0.31

37 DYDO DRINCO 2590 155.3 7.0 4.53 104.7 7.0 6.71 0.50 3127 0.51 0.32

38 CALPIS 2591 120.4 5.4 4.45 97.5 5.4 5.56 0.70 1330 0.47 -0.33

39 ITO EN 2593 288.1 21.1 7.31 121.3 20.5 16.93 0.60 5054 1.82 4.43

40 KEY COFFEE 2594 52.2 2.0 3.91 50.4 2.4 4.70 0.30 1325 0.22 -0.44

41 ASAHI SOFT DRINKS 2598 231.6 10.1 4.35 117.7 9.4 7.97 2.70 2077 0.42 1.23

42 NISSHIN OILLIO GROUP 2602 215.5 6.4 2.96 190.8 9.0 4.72 0.80 2551 -0.23 0.29

43 FUJI OIL 2607 175.2 9.3 5.30 171.9 9.0 5.21 0.90 2992 0.87 -1.19

44 J-OIL MILLS 2613 169.8 8.0 4.73 136.6 9.2 6.73 1.20 1122 0.60 0.18

45 KIKKOMAN 2801 359.9 18.6 5.16 331.8 17.4 5.23 0.70 6422 0.80 -1.07

46 AJINOMOTO 2802 1106.8 60.3 5.45 997.4 61.4 6.16 0.80 26049 0.94 -0.73

47 S & B FOODS 2805 114.4 4.4 3.85 96.7 3.9 4.07 3.10 1439 0.19 -0.78

48 Q.P. 2809 456.1 14.2 3.10 290.2 14.3 4.91 0.90 8805 -0.16 0.31

49 HOUSE FOODS 2810 191.6 7.3 3.80 225.1 8.0 3.58 0.20 3750 0.16 -1.04

50 KAGOME 2811 166.5 7.3 4.36 128.7 6.8 5.31 0.80 1808 0.43 -0.41

51 HAGOROMO FOODS 2831 81.9 0.6 0.75 49.8 1.6 3.27 1.20 957 -1.27 1.10

52 NICHIREI 2871 469.4 16.0 3.41 268.5 15.7 5.83 1.60 5603 -0.02 0.63

53 KATOKICHI 2873 339.9 13.7 4.03 242.3 14.6 6.02 1.20 3645 0.28 0.27

54 TOYO SUISAN 2875 325.7 19.9 6.12 223.3 21.2 9.47 0.50 3597 1.26 0.79

55 ORIENTAL YEAST 2891 60.1 2.5 4.08 44.5 2.6 5.86 0.80 861 0.30 0.14

56 NISSIN FOOD PRODUCTS 2897 321.7 32.0 9.94 366.8 39.5 10.78 0.40 6216 3.06 -1.34

57 NAGATANIEN 2899 63.1 1.7 2.76 48.9 1.8 3.73 1.10 1393 -0.32 -0.15

58 MYOJO FOODS 2900 78.8 1.7 2.17 46.9 1.8 3.80 0.80 923 -0.60 0.34

59 TOKATSU FOODS 2909 77.0 1.9 2.52 32.9 2.0 6.08 1.10 831 -0.44 1.47

60 JAPAN TOBACCO 2914 4637.7 306.9 6.62 3037.4 297.8 9.81 0.70 31476 1.49 0.61

61 KENKO MAYONNAISE 2915 50.1 2.6 5.11 25.6 2.5 9.88 2.90 701 0.78 1.81

62 WARABEYA NICHIYO 2918 136.0 1.6 1.21 58.8 1.4 2.35 1.40 1390 -1.06 0.19
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営業利益率 (Z値)最終更新日:  7/29/2007       出所： 日経NEEDS、モルガン･スタンレーによる計算
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選挙結果と政策シナリオ

1. 改革の勝利: 自民党及び民主党の一
部が分裂し 新党を結成する。この新
党は有権者から大変人気を博し、政
策課題を推進する。

2. 大連立政権: ２大政党は、痛みを伴
う改革に取り組むことを怖がってい
る。その責任から逃れるため大連立
政権を形成する。

3. 守旧派連立の勝利: 政界再編後、両
主要政党の守旧派が連立し、改革派
は分裂する。1994年の自社さきがけ
連立内閣樹立に類似。

前原誠司, 浅尾慶一郎, 
小池百合子, 河野太郎, . . . . . 

小沢一郎,  福田康夫, 
麻生太郎, . . . . . . 

横路孝弘, 古賀誠, 
伊吹 文明, . . . .

各シナリオの主要リーダー達
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投資戦略

楽観的

悲観的

政界再編に楽観的ならば、コストレスのカラーを、
悲観的ならばストラングルを考慮する。

コストを伴うが、下落リスクから
は守られる。

コストは不要だが、下落リスクを
伴う。
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